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 Abstrakt 
V teoretické části se zaměřuji na problematiku investic. Zejména investičního a 
finančního rozhodování a dále na zdroje financování a ukazatele ekonomické 
efektivnosti projektů. V praktické části se zabývám stanovením vstupních dat pro 
výpočet ukazatelů ekonomické efektivnosti. Především hospodářský výsledek a peněžní 
toky. Výsledkem této části bude doporučení investorovi, zda daný projekt realizovat. 
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Abstract 
In the theoretical part, I focus on issues surrounding investments. Primarily, investment 
and financial decision-making. Furthermore, in the same section, I examine sources of 
finance and indicators of economic efficiency of projects. In the practical section, I 
focus on establishing of input data, which are used for calculation of indicators of 
economic efficiency. Mainly, economic result and cash flow. The result of this part is 
recommendation for an investor, about whether he/she should realise the project.  
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1. Úvod 
Zabezpečení prosperity a úspěšného rozvoje podniku není v dnešní době tržní 
ekonomiky jednoduchá záležitost. Vedení podniku musí být kvalifikované, aby mohlo 
rozhodovat o krocích, které k tomuto úspěšnému rozvoji pomáhají. Jedním 
z předpokladů úspěchu je velice detailně promyšlená rozvojová strategie podniku, 
příprava a realizace projektů, pomocí nichž chce podnik naplnit cíle strategie. Příprava a 
realizace těchto projektů je velmi náročnou záležitostí a je nutné posoudit všechna 
rizika, která můžou projekt ohrozit a tím ohrozit i celý podnik. Cílem přípravy projektů 
je poskytnutí takového množství poznatků a dat, aby bylo možné co nejpřesnější 
zpracovat tzv. technicko – ekonomické studie. Tyto studie mají za úkol nejen 
posouzení, zda je projekt nadějný či nikoliv, ale mají také za úkol ukázat budoucím 
investorům jak možné příjmy, tak také i rizika.  
Technicko – ekonomická studie projektu je koncipována dle světově přijímané 
metodiky UNIDO (Organizace OSN pro průmyslový rozvoj).  
Ekonomické a finanční hodnocení projektů je nedílnou součásti studie, zabírá její 
podstatnou část. Poskytuje investorovi základní informace pro rozhodnutí, zda projekt 
přijmout nebo přistoupit k jiné variantě projektu nebo zda úplně změnit investiční 
záměr. Tyto informace vedou ke dvěma základním rozhodnutím, k investičnímu a 
finančnímu. Finanční rozhodnutí se týká především způsobu financování projektu.  
K těmto rozhodnutím vede cesta přes ukazatele ekonomické efektivnosti projektu. Mezi 
nejčastěji používané ukazatele patří čistá současná hodnota – NPV, vnitřní výnosové 
procento – IRR, doba návratnosti. Aby byly ukazatelé využitelné v dlouhodobém 
horizontu hodnocení, využívá se technika diskontování. V současné době se k těmto 
ukazatelům přidává tzv. ekonomická přidaná hodnota – EVA, toto kritérium je založené 
na posuzování výkonnosti podniku. 
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2. Investiční rozhodování 
Investiční rozhodování patří mezi nejvýznamnější druhy investorských rozhodnutí. Jeho 
náplní je rozhodování o realizaci či zamítnutí zamýšleného projektu.  
Je třeba mít na paměti, že tato rozhodnutí mohou mít významný dopad nejen na 
samotného investora, ale i na jeho okolí. Týkají se především střednědobých až 
dlouhodobých investic. V soukromém sektoru se tato rozhodnutí uskutečňují s cílem 
dosažení očekávaného výnosu. Pro naplnění těchto cílů vytváří investor investiční 
strategie.  
2.1. Investiční prostor a investiční strategie 
Zjednodušeně se dá říci, že investování je způsob, jakým investor zhodnocuje svůj 
majetek. Při volbě investiční strategie musí investor brát v úvahu tři  základní  faktory. 
Výnos investice, s ním související riziko a likviditu investice. Dva z těchto faktorů, tedy 
výnos a riziko jsou protichůdné. 
 Platí zde pravidlo, že vyššího výnosu lze dosáhnout pouze s investicemi, které vykazují 
vyšší stupeň rizika. Tuto skutečnost dokládá i tzv. magický trojúhelník investování.  
Obrázek č. 1: Magický trojúhelník investování (Základní investiční prostor) 
VÝNOS 
 
        ČAS 
 STUPEŇ LIKVIDITY   RIZIKO 
Pozn.: Konstrukce dle KORYTÁROVÁ J., FRIDRICH J., PUCHÝŘ B. Ekonomika investic. 
Brno: Akademické nakladatelství CERM, s.r.o., 2001 
Jak již bylo zmíněno výše, jsou tyto tři faktory na sebe úzce vázány a ovlivňují se. Je 
tedy nutné je sledovat.  
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Popis faktorů: 
Výnos – všechny příjmy z investice od okamžiku, kdy do ní vložíme finanční 
prostředky až do okamžiku posledního příjmu (tzn. likvidace investice) 
Stupeň likvidity – rychlost s jakou jsme schopni přeměnit investici na peněžní 
prostředky. 
Riziko – možné odchýlení skutečných výnosů investice od očekávaných. 8 Samotné 
riziko je možné účinně regulovat vhodným  výběrem  investice a správným 
dodržováním investiční strategie. [4]  
Investor se vždy pohybuje uvnitř tohoto trojúhelníku a nikdy nemůže dospět k ideální 
investici, která by současně  maximalizovala výnos, byla by zcela bezpečná a bylo by 
možné ji okamžitě proměnit v hotové peníze. Podle toho, který z těchto faktorů 
upřednostňují, se investiční strategie dále dělí do skupin. [5] 
a) Dle očekávaného výnosu a rizika 
• Konzervativní – tato strategie se zaměřuje na ochranu hodnoty investice 
před znehodnocením inflací a časem, minimální riziko 
• Vyvážená – zaměření strategie je především střednědobý až dlouhodobý 
růst hodnoty investice, při přiměřeném riziku 
• Dynamická – tato strategie preferuje co možno nejvyšší růst hodnoty 
investice a připouští velmi vysoké riziko 
b) Dle vytyčeného cíle 
• Růstová strategie – cílem je především růst hodnoty investice 
• Růstově výnosová – cílem této strategie je celkový růst hodnoty investice a 
pravidelný příjem z ní 
• Výnosová – hlavním cílem této strategie je získávání pravidelného příjmu 
z investice 
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2.2. Investice 
Investice jsou v nejširším slova smyslu chápány jako obětování jisté současné hodnoty 
ve prospěch hodnoty budoucí, která je nejistá. Samotnou investiční činnost tedy 
můžeme brát jako soubor činností vedoucích k budoucímu zhodnocení majetku 
finančního nebo i dlouhodobého hmotného, nehmotného. 
 Investice můžeme dělit dle různých hledisek: 
- Dle předmětu financování 
• Reálné hmotné – vztahují se k dlouhodobému hmotnému majetku 
• Reálné nehmotné -  vztahují se k dlouhodobému nehmotnému majetku 
• Finanční – slouží k vytváření investičního majetku 
- Dle časového hlediska 
• Dlouhodobé 
• Krátkodobé 
- Dle rizikovosti 
• Jisté  
• Nejisté 
- Dle účelu 
• Obnovovací – slouží k udržení stávající situace např. podniku, jejich 
primárním úkolem není navýšení zisku 
• Rozvojové – slouží k rozšíření podniku, výroby, mají za úkol výrazně 
navýšit zisk 
2.3. Investiční rozhodnutí 
Investiční rozhodnutí se týká věcné náplně projektu. Ta je charakterizována určitým 
výrobním programem (programem služeb), velikostí výrobní jednotky, technologickým 
procesem aj. Investiční rozhodnutí tedy představuje rozhodnutí, do jakých konkrétních 
aktiv bude firma investovat.  
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Pokud se firma rozhodne realizovat určitý projekt, pak musí také rozhodnout o velikosti 
a struktuře finančních zdrojů, kterou bude realizace tohoto projektu vyžadovat. [2] 
2.4. Finanční rozhodnutí 
Finanční rozhodnutí se uskuteční pouze za předpokladu, že investiční rozhodnutí mělo 
kladný výsledek. Toto rozhodnutí řeší způsob, jakým bude celý projekt financován, tak 
aby byl po celou dobu své životnosti stabilní a efektivní. Řeší také, kdy a jakým 
způsobem budou probíhat potřebné platební transakce investorům a dodavatelům. 
3. Zdroje financování projektu 
Pro financování projektů lze využít celou škálu zdrojů. Při rozhodování a výběru 
způsobu financování investic je třeba zvažovat zejména náklady, které se k jednotlivým 
zdrojům financování váží. [1] 
Zdroje financování se nejčastěji dělí z pohledu tvorby a místa původu. Můžeme je 
rozdělit dle následující tabulky do dvou skupin. 
Tabulka č. 1: Zdroje financování investičního projektu 
Finanční zdroje 
  Vlastní zdroje Cizí zdroje 
Interní zdroje  
Nerozdělný zisk, odpisy, 
fondy ze zisku 
  
Externí zdroje 
Vklady vlastníků (akcie, 
podíly), dotace a dary, 
rizikový kapitál 
Bankovní úvěr, 
dodavatelský úvěr, 
směnky, emise cenných 
papírů, finanční leasing, 
dotace 
Zdroj: Vlastní konstrukce dle KORYTÁROVÁ J., FRIDRICH J., PUCHÝŘ B. Ekonomika 
investic. Brno: Akademické nakladatelství CERM, s.r.o., 2001 
 
Každý  z finančních zdrojů má své specifické vlastnosti např. dostupnost, náklady 
spojené s pořízením finančního zdroje, možnost likvidity. 
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3.1. Interní zdroje 
Jak je již zmíněno výše, interní zdroje zahrnují nerozdělený zisk, odpisy a fondy ze 
zisku.  
3.1.1.  Nerozdělený zisk 
Nerozdělený zisk je ta část zisku po zdanění, která nebyla rozdělena na výplatu 
dividend, tantiém nebo na tvorbu fondů. Je to poměrně nestabilní zdroj financování 
v porovnání například s úvěrem nebo obligací. [1] Často je mylně považován za 
nejlevnější formu financování, opak je pravdou.  
Výnosnost použitého nerozděleného zisku musí být srovnatelná nebo vyšší v porovnání 
s tím, co by získali akcionáři, kdyby jim byl zisk vyplacen formou dividend. Cenu 
nerozděleného zisku tedy můžeme chápat jako cenu příležitosti, je stejná jako cena 
dividendového výnosu. 
3.1.2. Odpisy 
Odpisy dlouhodobého majetku tvoří významnou nákladovou položku investičních 
projektů. Výrazně ovlivňují výši zisku, který je základem pro výpočet daní z příjmů.  
Vzhledem k tomu, že odpisy nepředstavují odliv peněžních prostředků (nemají 
charakter výdajů),  je možné je využít na obnovu dlouhodobého majetku, krytí nárůstu 
pohledávek, splátkách úvěrů apod. Stávají se „kladnými“ reálnými peněžními toky tím, 
že vstupují do kalkulace ceny výrobku a objevují se tak v tržbách. 
„Odpisy na rozdíl od zisku (po zdanění) jsou relativně stabilním zdrojem financování. 
Nejsou příliš ovlivnitelné proměnlivými ekonomickými faktory. Podnik je má k dispozici, 
i když nevytvořil zisk a tržby pokrývají pouze výrobní náklady.“[1]    
Odepisování majetku se v České republice řídí dle zákonu č.586/1992Sb., o daních 
z příjmů a dle zákonu č.563/1991Sb., o účetnictví. Pro stanovení výše odpisů je třeba 
rozdělit odepisovaný majetek do odpisových skupin a zvolit metodu odepisování.  
Metodu odepisování můžeme dle platné legislativy zvolit: 
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•  rovnoměrnou (lineární): odepisuje se rovnoměrně stejným odpisovým 
procentem po celou dobu odepisování. Jedná se o metodu jednoduchou, 
nenáročnou, ale ne vždy vyjadřuje reálné opotřebení majetku.  
• Zrychlená (degresivní): metoda je založena na klesání objemu odpisů v čase. Na 
začátku odepisování jsou částky odpisu vyšší a postupně se snižují. Umožňuje 
rychlejší akumulaci zdrojů.  
3.1.3. Fondy ze zisku 
Podniky také mohou k financování svých investičních aktivit využít vlastní rezervy, 
které si vytvářejí ze zisku. Příkladem tohoto způsobu jsou například fondy oprav u 
bytových družstev. 
3.2. Externí zdroje  
Externí finanční zdroje jsou ty finanční prostředky, které pocházejí z vnějšího prostředí, 
nikoli z vlastní činnosti firmy.  
Ve většině případů investičních aktivit tvoří externí finanční zdroje stěžejní část 
financování. Mezi nejčastěji využívané patří bankovní a dodavatelské úvěry, finanční 
leasing, dotační programy. 
3.2.1. Dlouhodobé úvěry 
Financování dlouhodobým úvěrem je dnes považováno za nejběžnější způsob.  
Bankovních úvěrů je celá řada. Mohou být poskytnuty jak právnickým osobám, osobám 
samostatně výdělečně činným - OSVČ, tak i fyzickým osobám na rodné číslo. 
K získání bankovního úvěru je třeba splnit několik bodů, které banka před poskytnutím 
úvěru prověřuje. Základními kritérii jsou doložení příjmu žadatele, potvrzení o 
bezdlužnosti žadatele, hodnota zastavované nemovitosti. Tyto body se liší podle typu 
subjektu, který o úvěr žádá, ale ve své podstatě všechny vedou k tomu, aby banka 
mohla zjistit bonitu klienta a rizikovost úvěru. 
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Banky rozlišují hned několik typů úvěrů: 
• Dle délky splácení 
Krátkodobé úvěry – doba splatnosti úvěru se pohybuje do jednoho roku 
Střednědobé úvěry – doba splatnosti se pohybuje od 1 roku do 5 let 
Dlouhodobé úvěry – zde se doba splatnosti pohybuje nad 5 let 
• Dle účelu 
Účelové úvěry – čerpání úvěru je striktně vázáno na konkrétní účel, který je zapsán 
v úvěrové smlouvě, např. rekonstrukce bytu (hypoteční úvěry). U těchto úvěrů poskytují 
banky lepší podmínky, zejména nižší úrokové sazby. Mezi účelové úvěry se řadí i úvěr 
investiční, který má obdobnou strukturu jako hypoteční úvěr avšak je poskytován 
právnickým osobám. 
Neúčelové úvěry – tzv. Americké hypotéky, jejich získání není podmíněno doložením 
účelu, ke kterému je úvěr čerpán.  
Hypoteční úvěr  
Hypoteční úvěr je úvěr určený fyzickým osobám a fyzickým  osobám – 
podnikatelům. Jeho získání je podmíněno zástavou nemovitosti, ke které se bude 
vztahovat zástavní právo zajišťující úvěr. 
Definice hypotečního úvěru dle zákona o dluhopisech č. 190/2004 Sb., Hlava III. 
Hypoteční zástavní listy, §28, odstavec 3 
„Hypoteční úvěr je úvěr, jehož splacení včetně příslušenství je zajištěno zástavním 
právem k nemovité věci, když pohledávka z úvěru nepřevyšuje dvojnásobek zástavní 
hodnoty zastavené nemovité věci. Úvěr se považuje za hypoteční úvěr dnem vzniku 
právních účinků zástavního práva. Pro účely krytí hypotečních zástavních listů lze 
pohledávku z hypotečního úvěru nebo její část použít teprve dnem, kdy se emitent 
hypotečních zástavních listů o právních účincích vzniku zástavního práva k nemovitosti 
dozví.“ 
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Proces získání hypotečního úvěru je zdlouhavý a vyžaduje určité znalosti v oblasti 
financování. V praxi je každý úvěr individuální záležitostí, která vyžaduje „řešení na 
míru“. V bankách se této problematice věnují specialisté v hypotečních centrech. Velmi 
častá je také spolupráce finančních poradců, kteří jsou zaměřeni pouze na hypoteční 
úvěry s těmito centry. Ať jde žadatel o úvěr do hypotečního centra nebo má schůzku 
s finančním poradcem, postup pro podání žádosti o hypoteční úvěr a následné akce je 
vždy stejný, tedy: 
• Nejdříve je nutné zjistit účel poskytnutí hypotečního úvěr, zda např. na výstavbu 
nového domu, rekonstrukci, koupi pozemku atd. 
 
• Po zjištění účelu úvěru  poradce  začne klást otázky ohledně samotného žadatele, 
zejména výše příjmu,  rodinný stav, existující  půjčky/úvěry, majetkové poměry  
 
• Po zjištění těchto základních informací přichází fáze modelování struktury 
úvěru. Pro tyto potřeby má každá banka své „kalkulačky“, programy pomocí 
kterých může poradce velmi přehledně ukázat žadateli, jak bude jeho úvěr 
postaven. Obvykle je možných více variant a záleží pak na poradě s klientem, 
která mu více vyhovuje. 
 
• Po nastavení struktury úvěru poradce žadateli předá žádost o hypoteční úvěr a 
seznam podkladů, které je třeba k žádosti doložit. Součástí žádosti je souhlas se 
zpracováním osobních údajů žadatele.  
 
• Po podání žádosti je klient zkontrolován v Bankovním registru (Úvěrovém 
registru) - BRKI: „Úvěrový registr představuje databázi údajů o úvěrových 
vztazích. Je vytvořen na základě informací, které banky poskytují do samotného 
jádra registru a které jednotlivě nebo v souhrnu vypovídají o důvěryhodnosti 
klienta, včetně platební morálky. Tyto informace jsou každý den aktualizovány a 
uchovávány po dobu minimálně 10 let.“[6] 
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• Další kontrola žadatele probíhá v  Nebankovním registru - NBRKI:,,Systém 
umožňuje prověřit si právnické a fyzické osoby na výskyt negativních dat 
v podobě historických a aktuálních dluhů, exekucí, insolvencí. Dále pak 
prověřit, zda žadatelem používané IP adresy, doručovací adresy, emaily, 
telefony aj. nejsou spojeny s nějakou delikvencí v podobě neuhrazených 
pohledávek, pokusů o podvod aj.“[7] 
 
• Je také proveden odhad ceny nemovitosti odhadcem banky nebo externím 
odhadcem. 
 
• Pokud je žadatel bonitní, nemá žádné závazky po splatnosti a oceňovaná 
nemovitost má dostatečnou zástavní hodnotu, aby byla pokryta úvěrová částka, 
přechází se ke schválení úvěru a následnému podepsání úvěrové smlouvy, 
zástavní smlouvy a návrhu na vklad do katastru nemovitostí. 
 
• Po těchto činnostech následuje čerpání úvěru, které je podmíněno doložením 
příkazu k čerpání, podepsané zástavní smlouvy a zřízení zástavního práva 
k nemovitosti, předložení listu vlastnictví se zapsaným zástavním právem, 
předložení pojistné smlouvy včetně její vinkulace ve prospěch banky, u které je 
hypoteční úvěr zřizován, předložení dokladů o účelovosti, např. kupní smlouvu. 
Po doložení všech dokumentů je možné čerpat úvěr na účet stanovený v kupní 
smlouvě. [8] 
Varianta financování hypotečním nebo investičním úvěrem je pro podnikatelský subjekt 
zajímavou formou dlouhodobého financování. Úroky z poskytnutého úvěru jsou daňový 
výdaj a je tedy možné je zahrnout do daňového základu, resp. snížit si o ně daňový 
základ, to je ovšem možné pouze v případě, že byly úroky zaplaceny.  
Dodavatelský úvěr – forma dlouhodobého úvěru, který je poskytovaný odběrateli ve 
formě dodávek materiálu, strojů. Princip úvěru je stejný jako u bankovních úvěrů. 
Z hlediska požadovaných záruk se rozlišují dva typy dodavatelských úvěrů: 
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• Podmíněný prodejní kontrakt – dodavatel zůstává majitelem dodaného zařízení 
až do jeho úplného splacení, v případě nesplacení úvěru převezme majetek zpět 
• Úvěr na movitou zástavu – zařízení přehází do vlastnictví odběratele, po celou 
dobu splácení je však vedeno jako zástava dodavateli 
3.2.2. Emise akcií 
Akcie patří z pohledu financování k významnému externímu zdroji akciových 
společností. Jedná se o cenný papír věřitelského charakteru. Je možné je rozdělit do 
dvou skupin  - kmenové a prioritní. 
Kmenové akcie – vlastník kmenových akcií má právo podílet se na vedení společnosti, 
tzn., může se účastnit valných hromad, má také právo na výplatu dividend, jejichž výše 
závisí na výsledku hospodaření společnosti a rozhodnutí valné hromady. Ta také 
rozhoduje, zda budou dividendy vyplaceny či nikoli.  
Kmenové akcie jsou trvalou formou dlouhodobého financování vzhledem k tomu, že 
nejsou splatné. „Jsou ovšem reziduální formou vlastnictví, neboť požadavky majitelů 
kmenových akcií jsou uspokojovány až po uspokojení požadavků státu, bank, vydavatelů 
obligací a majitelů prioritních akcií.“[4] 
Nevýhodou kmenových akcií jako zdroje financování je to, že nejsou odpočitatelnou 
položkou pro účely zdanění. 
Prioritní akcie – jedná se o vlastní část kapitálu společnosti. Majitelé prioritních akcií 
mají při výplatě dividend přednost před majiteli kmenových akcií. Nemohou se podílet 
na vedení společnosti. Výhodou prioritních akcií je pevná výplata dividend. Avšak 
valná hromada může rozhodnout o jejich nevyplacení. Prioritní akcie se pohybují na 
pomezí mezi kmenovými akciemi a dlouhodobým úvěrem. Jejich nesplacení má menší 
důsledky než nesplacení úroků z dlouhodobých úvěrů. 
3.2.3. Emise obligací 
Obligace je cenný papír věřitelského charakteru. Jedná se o dlužní úpis s předem 
stanoveným výnosem – úrokem. Majitel obligace je věřitelem emitenta a ve většině 
20 
 
případů nezískává nákupem obligace možnost podílet se na rozhodování, zisku nebo 
majetku instituce, která obligaci vydala.  
Při rozhodování o emisi obligací jako zdroje financování investičních projektů působí 
zejména tyto faktory: 
• Výnos z obligace 
• Doba splatnosti a způsob splácení obligace 
• Hodnocení emitenta pomocí ratingu 
3.2.4. Finanční leasing 
Finanční leasing představuje obchodní dohodu, na jejímž základě pronajímatel 
poskytuje nájemci předmět leasingu a právo k jeho využívání. Délka leasingu je 
obvykle shodná s životností předmětu leasingu, po celou dobu je majitelem předmětu 
leasingová společnost (pronajímatel). Ten obvykle s předmětem leasingu nepřijde do 
styku a zajišťuje pouze jeho financování, provozní záležitosti jsou záležitostí nájemce.  
Výpověď z leasingové smlouvy je možná pouze ze strany pronajímatele a to za situace 
vážného porušení smluvních podmínek. Výhodou financování leasingem je možnost 
zahrnutí leasingových splátek jako nákladovou položku a tím snížit základ daně o vyšší 
částku než u odpisů.  
Leasing je nevýhodný pro společnosti s dobrou úvěrovatelností, je pro ně drahý. Cena 
leasingu závisí především na daňových podmínkách a výši leasingového koeficientu.  
3.2.5. Dotační zdroje 
Soukromý investor má možnost získání dotace z národních nebo mezinárodních zdrojů 
za předpokladu, že se rozhodne realizovat projekt, který se bude zabývat prioritami 
národního hospodářství, například výstavba sociálního bydlení. Tyto projekty podléhají 
velmi přísným zadávacím podmínkám a tvorba jejich dokumentace je velmi časově i 
finančně náročná. Dotace jsou přiděleny těm projektům, které získají nejvyšší 
hodnocení.  
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4. Ekonomické a finanční hodnocení projektu 
Ekonomické a finanční hodnocení poskytuje základní informace pro rozhodnutí, zda 
bude investiční projekt přijat a zda bude realizován. Je to soubor ekonomických 
ukazatelů, jejichž výsledky se na rozhodování o budoucnosti projektu podílejí.  
Bakalářská práce se bude zabývat  především  kritérii založenými na diskontování, tyto 
ukazatele zahrnují do svého výpočtu časovou hodnotu peněz a mají tedy přesnější 
vypovídající hodnotu o efektivnosti projektu  -  čistá současná hodnota, vnitřní 
výnosové procento, doba návratnosti. 
4.1. Čistá současná hodnota (Net Present Value) - NPV 
„Čistá současná hodnota představuje přírůstek zdrojů podniku vyvolaný 
investováním.“[1] 
Čistá současná hodnota je ekonomický ukazatel efektivnosti založený na předpokladu, 
že peněžní prostředky jsou efektivně investovány pouze v případě, kdy výnos 
z investice převyšuje nebo je roven počátečnímu investičnímu nákladu. Umožňuje 
hodnocení efektivnosti investice v delším časovém horizontu.  
Čistá současná hodnota vyjadřuje v absolutní výši. Je to rozdíl mezi současnou 
(diskontovanou) hodnotou peněžních příjmů z investic a současnou hodnotou 
kapitálových výdajů vynaložených na investici. [3] Tyto přesuny v čase umožňuje 
mechanismus, který je založen na matematické metodě diskontování a v ekonomických 
propočtech je nazýván současnou hodnotou (Present Value) - PV 
Matematické vyjádření PV: 
 =  (1 + )


 
(3.1) 
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CFi…peněžní toky v jednotlivých letech v Kč 
i… počet let od 1 do n 
r… diskontní sazba (časová hodnota peněz) v %/100 
Výnos v jednotlivých letech v tomto případě představuje čistý výnos, tzn. rozdíl mezi 
provozními výnosy a náklady. [1] 
Matematické vyjádření NPV: 
Hodnotu NPV získáme, pokud od současné hodnoty odečteme počáteční investiční 
náklad. 
 =  −  
(3.2) 
NPV…čistá současná hodnota v Kč 
IC… investiční náklad v Kč 
Interpretace výsledků ukazatele NPV: 
• NPV > 0  - v případě, že čistá současná hodnota je vyšší než nula (diskontované 
příjmy převyšují kapitálové výdaje), je investice pro podnik výhodná a bude 
zvyšovat jeho tržní hodnotu 
• NPV < 0 – v případě nižší současné hodnoty než nula (kapitálové výdaje 
převyšují nad diskontovanými příjmy) není investice pro podnik výhodná a bude 
snižovat jeho tržní hodnotu. 
• NPV = 0 – v případě, že se čistá současná hodnota rovná nule (diskontované 
příjmy jsou rovny kapitálovým výdajům), projekt nesnižuje ani nezvyšuje tržní 
hodnotu podniku. Je tedy vůči podniku indiferentní.  
Metoda čisté současné hodnoty je v současné době ve finanční teorii považována za 
nejvhodnější způsob ekonomického vyhodnocení investičních projektů. Zohledňuje 
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faktor času, za efekt investice bere celkový peněžní příjem, bere v úvahu příjmy po 
celou dobu životnosti projektu.  
Ukazuje bezprostřední přínos investice k hlavnímu finančnímu cíli podniku, ke zvýšení 
jeho tržní hodnoty. Zároveň upozorňuje, kolik je možné maximálně investovat, aby 
investice zůstala stále výhodná a přispěla k růstu hodnoty majetku. Negativní stránka 
tohoto ukazatele vyplývá z nejistoty reálnosti předpokládaných peněžních příjmů, 
jejichž stanovení je velice obtížné. [4] 
4.2. Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return) – IRR 
Vnitřní výnosové procento jde definovat jako úrokovou míru, při které se současná 
hodnota investovaných peněžních příjmů z investice rovná současné hodnotě 
kapitálových výdajů. Z matematického hlediska je vnitřní výnosové procento čistou 
současnou hodnotou s takovou diskontní sazbou, kdy je NPV = 0. V obecném 
vyjádření, IRR je hodnota diskontní sazby r, která vyhovuje následující rovnici [1]:  
 = 	 (1 + ) = 0


 
(3.3) 
Výpočet vnitřního výnosového procenta je obtížnější než výpočet čisté současné 
hodnoty. Řešení je rovnice n-tého stupně, kde n je doba životnosti projektu. Proto je 
třeba přistoupit k metodě lineární interpolace.  
Postup pro výpočet vnitřního výnosového procenta: 
• Odhad hodnoty IRR (r) projektu 
• Výpočet NPV pro toto IR 
• Porovnání s rozhodovacími kritérii 
NPV > 0 …odhad vysoký 
NPV < 0 …odhad nízký 
NPV = 0 … správný odhad  
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• Postup je opakován, dokud nezískáme jedno kladné NPV a jedno záporné NPV 
• Dosazení do interpolačního vzorce => získání skutečné hodnoty IRR 
 =  +
 +
| +| + | −| ∗ ( + )	 
 
(3.4) 
r1 … odhadované IRR pro kladnou hodnotu NPV 
r2 …odhadované IRR pro zápornou hodnotu NPV 
Interpretace výsledků: 
Pokud je vnitřní výnosové procento projektu vyšší než diskontní sazba, tzn. než 
předpokládaná výnosnost projektu, měl by podnik projekt přijmout a realizovat. 
V opačném případě pokud je vnitřní výnosové procento nižší než diskontní sazba měl 
by podnik od projektu upustit. 
4.3. Doba návratnosti 
Dobou návratnosti se rozumí takový časový horizont, za který se budoucí příjmy 
z projektu budou rovnat investičním  nákladům.  
Jinými slovy za jakou dobu se nám vrátí finanční prostředky vložené do investice. 
Stanovení doby návratnosti vychází z peněžních toků projektu, které jsou tvořeny 
příjmy a výdaji po celou dobu životnosti projektu.  
 
Prostá doba návratnosti 
Prostá doba návratnosti nezohledňuje časovou hodnotu peněz, je tedy méně 
vypovídající než diskontovaná doba návratnosti. Avšak pro rychlé a předběžné určení 
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efektivity projektu je hojně využívána. Pokud jsou peněžní toky po celou dobu 
životnosti projektu konstantní, je výpočet doby návratnosti následující: 
 =  
(3.5) 
IC … investiční náklady 
CFi … peněžní toky projektu 
V praxi se ovšem mnohem častěji setkáváme s projekty, které nemají peněžní toky 
konstantní. V tomto případě, se doba návratnosti stanoví kumulováním výnosů projektu 
v jednotlivých letech. Suma výnosů se nebude přesně rovnat investičním nákladům, ale 
kumulováním se stanoví interval dvou po sobě jdoucích let a doba návratnosti se pak 
stanoví dle vzorce: 
 = č 	! 	"#$í	ℎ'$(	$ )'!*
+ 	+*,*!)'$é	ℎ$í	ℎ'$(	$ )'!* − č$í		"#$í	ℎ'$(	$ )'!*  
(3.6) 
Diskontovaná doba návratnosti 
Postup výpočtu je shodný s prostou dobou návratnosti. Pouze se před kumulováním 
výnosů projektu zohlední časová hodnota peněz. Výnosy v jednotlivých letech se 
nejprve diskontují a až poté se začnou kumulovat. 
Interpretace výsledků: 
Vybírán je ten projekt, jehož vypočtená doba návratnosti nepřesahuje obvyklou dobu 
životnosti projektu. Za nejvhodnější variantu se považuje projekt s nejkratší dobou 
návratnosti. Tato metoda má své nevýhody plynoucí z nepřihlížení k příjmům projektu 
po uplynutí doby návratnosti. „Mohlo by tedy dojít k situaci, že by byla vybrána 
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investice více likvidní, ale méně efektivní. Z praxe totiž víme, že se příjmy z investice 
často koncentrují do posledních let předpokládané životnosti projektu.“[1] 
4.4. Porovnání jednotlivých ukazatelů 
Jak již bylo zmíněno, ukazatelé ekonomické efektivnosti napomáhají k rozhodnutí, zda 
investiční projekt přijmout či nikoliv. Avšak i tyto ukazatele je třeba mezi sebou 
porovnávat, protože ne vždy je možné dojít jejich výpočtem ke shodnému výsledku. 
Vztah vnitřního výnosového procenta a doby návratnosti 
Po zavedení určitých zjednodušujících předpokladů (stálý peněžní tok projektu a jeho 
nulová likvidační hodnota) můžeme dokázat, že vnitřní výnosové procento je blízké 
převrácené hodnotě doby návratnosti v procentuelním vyjádření. Toto tvrzení dokazuje 
následující tabulka.[2] 
Tabulka č. 2: Odchylky převrácené hodnoty doby návratnosti od vnitřního 
výnosového procenta 
Vnitřní 
výnosové 
procento 
(%) 
Doba života projektu v letech 
2 5 8 10 15 20 40 60 100 
5 48,8 18,1 10,5 8,0 4,6 3,0 0,8 0,3   
10 47,6 16,4 8,7 6,3 3,2 1,8 0,2     
15 46,5 14,8 7,3 4,9 2,1 1,0 0,1     
20 45,4 13,4 6,1 3,9 1,4 0,5       
30 43,5 11,1 4,2 2,4 0,6 0,2       
40 41,7 9,1 2,9 1,4 0,3         
50 40,0 7,6 2,0 0,9 0,1         
60 38,5 6,3 1,4 0,6           
Pramen: FOTR, Jiří a Ivan SOUČEK. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 1. 
vyd. Praha: Grada, 2005, 356 s. ISBN 80-247-0939-2. 
Dle tabulky je vidět, že shoda kritérií je vyšší u dlouhodobějších projektů, které mají 
vyšší vnitřní výnosové procento. U těchto projektů představuje převrácená doba 
návratnosti velice dobrý odhad vnitřního výnosového procenta. 
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Odlišnost čisté současné hodnoty a vnitřního výnosového procenta 
V případě, že posuzujeme pouze jeden  investiční projekt, tak nám obě kritéria poskytují 
stejný závěr o ekonomické efektivnosti projektu.  
Pokud je čistá současná hodnota kladná bude vnitřní výnosové procento nabývat hodnot 
vyšších než diskontní sazba. Pokud ovšem nejdříve stanovíme vnitřní výnosové 
procento a to bude nižší než diskontní sazba projektu, pak čistá současná hodnota bude 
záporná. V tomto případě konflikt mezi ukazateli nenastane.  
Opačná situace bude v případě, že budeme posuzovat více projektů. Pořadí projektů 
podle jednoho kritéria se může lišit od pořadí dle druhého kritéria. „Základní příčinou 
možných rozdílů pořadí výhodnosti projektů podle čisté současné hodnoty a vnitřního 
výnosového procenta je odlišný předpoklad o míře výnosnosti reinvestování volných 
prostředků (přebytků příjmů nad výdaji) v jednotlivých letech životnosti projektu.“[2] 
S odlišností pořadí projektů se můžeme setkat  především ve dvou případech a to kdy se 
liší: 
• Investiční náklady projektů 
• Časový průběh čistého peněžního toku projektů 
Pokud situace odlišných výsledků čisté současné hodnoty a vnitřního výnosového 
procenta nastane, je vhodnější dát přednost čisté současné hodnotě. Vnitřní výnosové 
procento nevýhody, které by mohly vést k chybnému rozhodnutí. 
Nevýhody vnitřního výnosového procenta19: 
• Nejednoznačnost pro projekty s nestandardním peněžním tokem 
• Málo realistický předpoklad míry výnosnosti reinvestovaných volných 
prostředků vytvořených projektem ve výši vnitřního výnosového procenta 
• Nevhodnost využití pro navzájem se vylučující projekty 
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5. Peněžní toky 
Z předchozího textu je zřejmé, že pro výpočet ukazatelů ekonomické efektivnosti je 
nutné stanovit peněžní toky, které projekt generuje po celou dobu své životnosti, tzn. od 
začátku výstavby až po jeho likvidaci. Tyto peněžní toky pak slouží jako vstupní údaje 
do již zmiňovaných ukazatelů.  
Stanovení peněžních toků je velmi obtížný úkol a každá chybně stanovená položka 
peněžního toku může mít velký vliv na věrohodnost ukazatelů ekonomické efektivnosti. 
Zásadní význam pro správnost stanovení peněžních  toků  má především jejich náplň 
(co má a co nemá být zahrnuto) a správné stanovení hodnot  jednotlivých  položek.  
5.1. Náplň peněžních toků  
Náplň peněžních toků se mění v závislosti na životní fázi projektu. 
• Předinvestiční část – náklady spojené s pořízením marketingových, 
technických, technologických, finančních a ekonomických analýz 
• Investiční část – náklady spojené s projektovou dokumentací a samotnou 
realizací projektu, tzv. investiční náklady. Jako investiční náklady jsou chápány i 
ty náklady, které souvisí s dokončenou stavbou. Například dodatečné náklady na 
rozšíření projektu, modernizaci. 
• Provozní část – náklady spojené s provozem  samotného projektu, jsou zde 
zahrnuty mzdové náklady, náklady na spotřebu energií a materiálu, služby, 
odpisy dlouhodobého majetku a ostatní náklady, do této skupiny bývají zahrnuty 
daně a poplatky.  
Součástí peněžních toků této fáze jsou i příjmy,  které se stanovují pro každý rok 
provozu zvlášť.  
• Likvidace – v této fázi jsou náklady spojeny s likvidací projektu. Velmi záleží 
na způsobu likvidace, v této fázi mohou vzniknout příjmy z likvidace (příjem 
z prodeje majetku po zdanění)19 
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5.2. Stanovení peněžních toků 
Nepřímé stanovení peněžních toků 
Při stanovování peněžních toků nepřímou metodou nevycházíme z pohybu peněz na 
účtech, ale začínáme s hospodářským výsledkem. K němu se připočítávají nebo naopak 
odečítají položky, které rozdíl mezi hospodářským výsledkem a výsledkem cash flow 
způsobují. [10] 
Hospodářský výsledek se upraví o položky, které nesouvisejí se samotným tokem 
peněz, tedy o náklady a výnosy  
• Výnosy, které nebyly peněžním příjmem, je třeba od hospodářského výsledku 
odečíst. 
• Náklady, které nebyly peněžním výdajem, je třeba k hospodářskému výsledku 
připočítat. 
Dalším krokem je upravení hospodářského výsledku o položky peněžních toků, které 
souvisí se změnou aktiv a pasiv. 
• Peněžní příjmy, které nebyly výnosy, je nutné připočítat k hospodářskému 
výsledku. 
• Peněžní výdaje, které nebyly náklady, je nutné od hospodářského výsledku 
odečíst. 
 
 
 
 
30 
 
6. Praktická část  
 V praktické části se zaměřím na konkrétní případ ekonomického a finančního 
hodnocení projektu. Výsledkem mé práce bude doporučení pro investora, zda má nebo 
nemá investovat své prostředky do zamýšleného projektu. Hodnocení projektu bude 
počítáno pro dobu 20 let.  
6.1. Představení společnosti 
Investorem  hodnoceného projektu je společnost Veterinární klinika SamVet s.r.o., jejíž 
jednatelkou je MVDr. Martina Mazánková. Společnost Veterinární klinika SamVet 
s.r.o. je mladá společnost založená v roce 2013 za účelem  realizování podnikatelského 
záměru zřízení veterinární kliniky. Sídlo společnosti je v místě budoucí veterinární 
kliniky – Holubova 208/2, 638 00 Brno – Lesná.  
 
Obrázek č. 2 – umístění projektu 
6.2. Představení projektu 
Cílem projektu, jak již bylo zmíněno výše, je otevření veterinární kliniky. Pro tyto účely 
byla vybrána nemovitost na adrese Holubova 208/2, 638 00 Brno – Lesná.  
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Její financování bude zmíněno  níže.  
Tato nemovitost byla zvolena hned z několika důvodů. Splňovala potřebné požadavky 
pro velikost prostoru, dispozice místností, menší náročnosti rekonstrukce než ostatní 
vybrané objekty. Jedním z nejdůležitějších kritérií vybrané nemovitosti, z pohledu 
investičního záměru je její umístění v dané lokalitě. 
Dům se nachází v městské části Brno – Lesná, která je mezi obyvateli Brna považována 
za velice lukrativní. Skladba obyvatelstva je zde různorodá. Vzhledem k velké 
koncentraci obyvatel a s tím souvisejících domácích zvířat se zde nacházejí pouze dvě 
veterinární ordinace, tzn., že veterinární klinika s rozšířenou nabídkou služeb by neměla 
mít v této oblasti větší konkurenci. K tomu by měla přispět i již zmíněná strategická 
poloha kliniky. 
Cílem projektu je poskytování kvalitní profesionální veterinární péče nejen domácím, 
ale také hospodářským a exotickým zvířatům. Tyto nadstandardní služby může klinika 
nabídnout z důvodu kvalitního personálního obsazení.  
Vedoucím  lékařem zde bude MVDr. Stanislav Mazánek, který v současné době působí 
jako veterinář v Zoologické zahradě v Brně, dále zde bude specializovaný  veterinář – 
ortoped s dlouholetou praxí nejen teoretickou, ale i praktickou. Personál bude doplněn 
pomocnou silou stávající se z absolventa Veterinární a farmaceutické univerzity Brno. 
Na klinice nebude poskytováno pouze standardní ošetření. Vzhledem k již zmíněné 
vysoké kvalifikaci personálu zde bude možnost provádění operativních zákroků, které si 
vyžadují náročnější hygienické a  technické podmínky.  
Tyto podmínky zde zajistí nadstandardně vybavený operační sál, RTG přístroj, 
laboratorní vybavení pro provádění testů a v neposlední řadě již zmiňovaná vysoká 
kvalifikace personálu. 
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6.3. Nemovitost  
Budova klinika je situována v rodinném domě, který se nachází na katastrálním území 
Brno – Lesná. Na parcele číslo 1196/1, druh pozemku je určen jako zastavěná plocha a 
nádvoří, výměra zastavěné plochy je 122m2. 
 
Obrázek č. 3 – výřez z katastrální mapy 
 
Obrázek č. 4 – pohled na budovu kliniky z křižovatky ulice Holubova – Soběšická 
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Obrázek č. 5 – pohled z ulice Soběšická 
 
Obrázek č. 6 – pohled z ulice Holubova 
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6.4. Financování 
Financování projektu je řešeno kombinovanou formou hypotečního úvěru na fyzickou 
osobu a vlastních zdrojů. Tato kombinace byla zvolena z důvodu provázanosti fyzické 
osoby a společností Verinární klinika SamVet s.r.o. Hypoteční úvěr je sjednám u 
Hypoteční banky a.s., výše úvěru byla koncipována tak, aby pokryla nejen koupi 
nemovitosti, ale také většinovou část její rekonstrukce.  
Výše úvěru je 6 500 000,- Kč. Z toho je 5 500 000,- Kč na koupi nemovitosti a 
1 000 000,- Kč   jako neúčelová částka. Úvěr je sjednaný na dobu 30let s fixací na 5let, 
úrok je 3,29%. Celková částka měsíční splátky činí 28 400,- Kč.  
Vzhledem k tomu, že je úvěr hypotečního typu, bylo třeba poskytnout k zástavě 
nemovitost, která by byla dostačující k zajištění takto velké částky.  
Tuto nemovitost poskytla jednatelka společnosti, jedná se o rodinný dům v městské 
části  Brno – Útěchov. Postup splácení úvěru viz následující tabulka. 
Z vlastních zdrojů je na rekonstrukci a vybavení kliniky poskytnuto 750 000,- Kč. 
 
Tabulka č. 3 – Tabulka hypotečního úvěru 
  0 1 2 3 
úrok               213 850 Kč              209 673 Kč                   205 359 Kč                  200 903 Kč  
úmor               126 950 Kč              131 127 Kč                   135 441 Kč                  139 897 Kč  
jistina            6 373 050 Kč           6 241 923 Kč               6 106 483 Kč               5 966 586 Kč  
  
  4 5 6 7 
úrok               196 301 Kč              191 547 Kč                   186 636 Kč                  181 564 Kč  
úmor               144 499 Kč              149 253 Kč                   154 164 Kč                  159 236 Kč  
jistina            5 822 087 Kč           5 672 833 Kč               5 518 669 Kč               5 359 434 Kč  
  
  8 9 10 11 
úrok               176 325 Kč              170 914 Kč                   165 325 Kč                  159 552 Kč  
úmor               164 475 Kč              169 886 Kč                   175 475 Kč                  181 248 Kč  
jistina            5 194 959 Kč           5 025 073 Kč               4 849 598 Kč               4 668 350 Kč  
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  12 13 14 15 
úrok               153 589 Kč              147 429 Kč                   141 068 Kč                  134 496 Kč  
úmor               187 211 Kč              193 371 Kč                   199 732 Kč                  206 304 Kč  
jistina            4 481 139 Kč           4 287 768 Kč               4 088 036 Kč               3 881 732 Kč  
  
  16 17 18 19 
úrok               127 709 Kč              120 698 Kč                   113 457 Kč                  105 977 Kč  
úmor               213 091 Kč              220 102 Kč                   227 343 Kč                  234 823 Kč  
jistina            3 668 641 Kč           3 448 539 Kč               3 221 196 Kč               2 986 374 Kč  
  
  20 
úrok                  98 252 Kč  
úmor               242 548 Kč  
jistina            2 743 825 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, výpočet dle vstupních dat o hypotečním úvěru 
6.5. Stanovení hospodářského výsledku a peněžních toků  
Hospodářský výsledek projektu je stanovený z předpokládaných výnosů, které plynou 
z provozu veterinární kliniky a z pronájmu místností ve druhém podlaží. Výnosy 
z provozu veterinární kliniky mají převážně v prvních letech životnosti projektu 
rostoucí charakter, tento předpoklad je založen na dlouholetém působení paní MVDr. 
Martiny Mazánkové a kolektivu veterinářů ve veterinární praxi a na předpokladu 
rychlého růstu klientely z důvodu profesionálního marketingu. 
Oproti výnosům, které jsou zmíněny výše, stojí náklady plynoucí z provozu kliniky. 
Jedná se především o náklady na vybavení ordinací, kancelářské potřeby, zdravotnický 
materiál.  
Velkou nákladovou položkou jsou platy veterinářů a recepční, platy mají rovněž 
rostoucí charakter, avšak až v pozdější fázi projektu. V prvních letech byla po společné 
dohodě všech stran nastavena výše hrubé mzdy pro veterináře 12 000,- Kč, recepční 
9000,- Kč a hodinová sazba pro specialistu je 1 000,- Kč/hod, zde bylo pro začátek 
provozu dohodnuto 300hod/rok.  
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Další velmi podstatnou položkou pro stanovení hospodářského výsledku jsou odpisy 
dlouhodobého majetku. Odpisy se týkají budovy, ve které se bude veterinární klinika 
nacházet, operačních a laboratorních přístrojů.  
Budova kliniky je zařazena do 5. odpisové skupiny, doba odepisování je 30 let, 
odepisovaná částka činí 5 500 000,- Kč. Přístroje, jsou zařazeny do druhé odpisové 
skupiny, doba odepisování  5 let  a odepisovaná částka je 250 000,- Kč. Metoda odpisů 
byla zvolena rovnoměrná. Výše odpisů je znázorněna v následující tabulce. 
Tabulka č. 4 – Odpisy budovy 
 
Tabulka č. 5 – odpisy přístrojů 
Rok  Odpis  
1                 27 500 Kč  
2                 55 625 Kč  
3                 55 625 Kč  
4                 55 625 Kč  
5                 55 625 Kč  
Celkem               250 000 Kč  
Zdroj: vlastní konstrukce, dle vzorce pro výpočet odpisů 
Rok Odpis Rok Odpis 
1 91000 16 221000 
2 221000 17 221000 
3 221000 18 221000 
4 221000 19 221000 
5 221000 20 221000 
6 221000 21 221000 
7 221000 22 221000 
8 221000 23 221000 
9 221000 24 221000 
10 221000 25 221000 
11 221000 26 221000 
12 221000 27 221000 
13 221000 28 221000 
14 221000 29 221000 
15 221000 30 221000 
Celkem 6500000 
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V neposlední řadě je součástí výpočtu hospodářského výpočtu položka zachycující úrok 
z hypotečního úvěru. Částku úroků je možno vyčíst z tabulky č. 1 – Tabulka 
hypotečního úvěru. 
Další položky pro výpočet hospodářského výsledku jsou zobrazeny v následující 
tabulce. Tabulka je znázorněna pouze pro rok 0, tedy pro investiční, rok 1 a dále pro 
poslední rok hodnocení projektu. Kompletní tabulka hospodářských výsledků je 
obsažena v příloze č. 1. 
Tabulka č. 6 – Stanovení hospodářského výsledku 
STANOVENÍ HOSPOSÁŘSKÉHO VÝSLEDKU V JEDNOTLIVÝCH LETECH  
  0 1 1+n 20 
Výnosy       640 000 Kč     1 920 000 Kč       3 720 000 Kč  
výnos z provozu kliniky       600 000 Kč     1 800 000 Kč       3 600 000 Kč  
výnos z pronájmu pronajaté části          40 000 Kč        120 000 Kč          120 000 Kč  
          
Náklady       384 460 Kč     1 140 065 Kč       2 477 400 Kč  
          
Vybavení kliniky          20 000 Kč           60 000 Kč             60 000 Kč  
Energie          16 000 Kč           48 000 Kč             48 000 Kč  
Léky            5 000 Kč           20 000 Kč             20 000 Kč  
Osobní náklady       126 160 Kč        530 640 Kč       1 827 600 Kč  
mzdové náklady          97 600 Kč        396 000 Kč       1 440 000 Kč  
sociální a zdravotní pojištění          28 560 Kč        134 640 Kč          387 600 Kč  
Daňové odpisy       118 500 Kč        276 625 Kč          221 000 Kč  
Daně a poplatky          68 800 Kč        204 800 Kč                  800 Kč  
daň z nemovitosti               800 Kč                800 Kč                  800 Kč  
leasing          68 000 Kč        204 000 Kč                        - Kč  
Ostatní provozní náklady          30 000 Kč        150 000 Kč          300 000 Kč  
Provozní hospodářský výsledek       255 540 Kč        779 935 Kč       1 242 600 Kč  
Finanční náklady       213 850 Kč        209 673 Kč             98 252 Kč  
Základ daně z příjmů          41 690 Kč        570 262 Kč       1 144 348 Kč  
Daň z příjmů běžné činnosti            7 921 Kč        108 350 Kč          217 426 Kč  
Hospodářský výsledek  
za běžné období     33 769 Kč    461 912 Kč      926 922 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, dle vstupních dat projektu 
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6.6. Stanovení peněžních toků 
Po stanovení hospodářského výsledku v jednotlivých letech je možné přejít ke stanovení 
peněžních toků. Dle teoretické části jsem stanovila peněžní toky přičtením popřípadě 
odečtení položek, které byly nebo naopak nebyly peněžním tokem. Konkrétně jsem 
k hospodářskému výsledku přičetla odpisy a odečetla splátky úvěru. Tímto postupem 
jsem stanovila peněžní toky pro celé hodnocené období.  
Rovněž se v této fázi stanovují investiční výdaje. Investičním výdajem byla v tomto 
případě koupě nemovitosti, její rekonstrukce, nákup vybavení kliniky ať už přístrojů 
nebo provozního vybavení. 
 Nezanedbatelnou položkou investičních výdajů je nákup léků. Tyto výdaje, stejně jako 
peněžní toky jsou stanoveny v následující tabulce, kompletní tabulka stanovení 
peněžních toků je obsažena v příloze č. 2. 
Tabulka č. 7 – Stanovení peněžních toků 
STANOVENÍ PENEŽNÍCH TOKŮ V JEDNOTLIVÝCH LETECH 
Položky 0 1 1+n 20 
Investiční výdaje celkem -7 240 000 Kč        
koupě nemovitosti   5 500 000 Kč        
rekonstrukce   1 350 000 Kč        
Vybavení kliniky      350 000 Kč        
nábytek      100 000 Kč        
přístroje       250 000 Kč        
Léky         40 000 Kč        
Vlastní zdroje      750 000 Kč        
          
Hospodářský výsledek         33 769 Kč     461 912 Kč             926 922 Kč  
Odpisy (+)      118 500 Kč     276 625 Kč             221 000 Kč  
Cash flow provozní      152 269 Kč     738 537 Kč          1 147 922 Kč  
Dlouhodobý úvěr - změna stavu   6 373 050 Kč  - 131 127 Kč - 242 548 Kč 
Cash flow z oblasti financování   6 373 050 Kč  - 131 127 Kč - 242 548 Kč 
Konečný stav cash flow         35 319 Kč     607 410 Kč             905 374 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, dle vstupních dat projektu 
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V této chvíli jsou stanovená všechna vstupní data potřebná pro výpočet ukazatelů 
ekonomické efektivnosti projektu.  
6.7. Výpočet ukazatelů ekonomické efektivnosti 
Pro výpočet ukazatelů ekonomické efektivnosti je třeba stanovit diskontní sazbu, která 
je v tomto případě stanovena na 7%.  Jako druhá diskontní sazba pro výpočty byla 
zvolena r = 10%.  
Tabulka č. 8 – Diskontované peněžní toky 
DISKONTOVANÉ PENĚŽNÍ TOKY 
Rok  CFi r=7% CFir r=10% CFir 
0 35 319 Kč 1,0000 35 319 Kč 1,0000 35 319 Kč 
1            607 410 Kč  0,9334          566 957 Kč  0,9091         552 197 Kč  
2            606 591 Kč  0,8734          529 796 Kč  0,8264         501 286 Kč  
3            702 944 Kč  0,8163          573 813 Kč  0,7513         528 122 Kč  
4            799 269 Kč  0,7629          609 763 Kč  0,6830         545 901 Kč  
5            884 997 Kč  0,7130          631 003 Kč  0,6209         549 495 Kč  
6            738 264 Kč  0,6663          491 906 Kč  0,5645         416 750 Kč  
7            615 995 Kč  0,6227          383 580 Kč  0,5132         316 129 Kč  
8            615 000 Kč  0,5820          357 930 Kč  0,4665         286 897 Kč  
9            711 172 Kč  0,5439          386 806 Kč  0,4241         301 608 Kč  
10            710 110 Kč  0,5083          360 949 Kč  0,3855         273 747 Kč  
11            709 013 Kč  0,4751          336 852 Kč  0,3505         248 509 Kč  
12            382 260 Kč  0,4440          169 723 Kč  0,3186         121 788 Kč  
13            867 090 Kč  0,4150          359 842 Kč  0,2897         251 196 Kč  
14            865 881 Kč  0,3878          335 789 Kč  0,2633         227 986 Kč  
15            702 632 Kč  0,3624          254 634 Kč  0,2394         168 210 Kč  
16            863 343 Kč  0,3387          292 414 Kč  0,2176         187 863 Kč  
17         1 152 639 Kč  0,3166          364 925 Kč  0,1978         227 992 Kč  
18         1 151 263 Kč  0,2959          340 659 Kč  0,1799         207 112 Kč  
19         1 149 842 Kč  0,2765          317 931 Kč  0,1635         187 999 Kč  
20            905 374 Kč  0,2584          233 949 Kč  0,1486         134 539 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, dle stanovených peněžních toků projektu 
Tabulka č. 8 znázorňuje diskontované peněžní toky, které následně aplikuji do výpočtu 
ukazatelů čisté současné hodnoty, vnitřního výnosového procenta a doby návratnosti. 
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• Čistá současná hodnota a vnitřní výnosové procento 
 
 
• Doba návratnosti 
Prostou i diskontovanou dobu návratnosti znázorňuje následující tabulka. 
Tabulka č. 9 – Tabulka diskontovaných kumulovaných peněžních toků 
Doba návratnosti 
Rok CFi CFi kumul. CFir, r=7% CFir - dis. 
0              35 319 Kč                35 319 Kč             35 319 Kč          35 319 Kč  
1            607 410 Kč             642 729 Kč           566 957 Kč        602 276 Kč  
2            606 591 Kč          1 249 320 Kč           529 796 Kč     1 132 072 Kč  
3            702 944 Kč          1 952 264 Kč           573 813 Kč     1 705 885 Kč  
4            799 269 Kč          2 751 533 Kč           609 763 Kč     2 315 648 Kč  
5            884 997 Kč          3 636 531 Kč           631 003 Kč     2 946 651 Kč  
6            738 264 Kč          4 374 795 Kč           491 906 Kč     3 438 557 Kč  
7            615 995 Kč          4 990 790 Kč           383 580 Kč     3 822 137 Kč  
8            615 000 Kč          5 605 790 Kč           357 930 Kč     4 180 067 Kč  
9            711 172 Kč          6 316 962 Kč           386 806 Kč     4 566 873 Kč  
10            710 110 Kč          7 027 072 Kč           360 949 Kč     4 927 822 Kč  
11            709 013 Kč          7 736 084 Kč           336 852 Kč     5 264 674 Kč  
12            382 260 Kč          8 118 344 Kč           169 723 Kč     5 434 397 Kč  
13            867 090 Kč          8 985 434 Kč           359 842 Kč     5 794 239 Kč  
14            865 881 Kč          9 851 315 Kč           335 789 Kč     6 130 028 Kč  
15            702 632 Kč        10 553 947 Kč           254 634 Kč     6 384 662 Kč  
16            863 343 Kč        11 417 290 Kč           292 414 Kč     6 677 076 Kč  
17         1 152 639 Kč        12 569 928 Kč           364 925 Kč     7 042 001 Kč  
18         1 151 263 Kč        13 721 191 Kč           340 659 Kč     7 382 660 Kč  
19         1 149 842 Kč        14 871 033 Kč           317 931 Kč     7 700 591 Kč  
20            905 374 Kč        15 776 407 Kč           233 949 Kč     7 934 540 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, dle vypočítaných dat 
  r = 7% r = 10% 
PV    7 934 540 Kč     6 270 646 Kč  
NPV       694 540 Kč  - 969 354 Kč 
IRR 8,25% 
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6.8. Vyhodnocení ukazatelů ekonomické efektivnosti 
Pro vyhodnocení ukazatelů ekonomické efektivnosti je třeba si připomenout základní 
vstupní údaje projektu. Doba hodnocení projektu byla 20 let, předpokládaná diskontní 
sazba r = 7%.  
Čistá současná hodnota – pro diskontní sazbu 7% vyšla kladná, což znamená, že 
výnosnost projektu je vyšší než společnost Veterinární klinika SamVet s.r.o. 
předpokládala.  
Vnitřní výnosové procento – po dosazení do interpolačního vzorce vyšlo vnitřní 
výnosové procento 8,25%. Což je opět hodnota vyšší než předpoklad společnosti 
Veterinární klinika SamVet s.r.o. 
Prostá doba návratnosti – při kumulování  nediskontovaných  peněžních toků vyšla 
doba návratnosti v rozmezí mezi 9 a 10 rokem životnosti projektu, konkrétně 9 let a 6 
měsíců. 
Diskontovaná doba návratnosti – po diskontování peněžních toků zvolenou sazbou 7% 
je během hodnoceného období dosaženo návratnosti vložených prostředků v rozmezí 18 
a 19 roku životnosti projektu. Konkrétně 18 let a 3 měsíce. 
6.9. Posouzení finanční proveditelnosti 
Cílem posouzení finanční proveditelnosti je dokázat, že je projekt schopen 
samofinancování ze svých příjmů. Důležité je dosažení kladných peněžních toků 
v průběhu životnosti projektu. V případě, že tomu tak není, je třeba navrhnout opatření, 
která tuto situaci napraví. 
Z tabulky č. 10 je zřejmé, že projekt vykazuje v každém roce své životnosti kladné 
peněžní toky, není tedy třeba dotovat jej dodatečnými peněžními prostředky. Kompletní 
tabulka finančního posouzení, viz příloha č. 3.  
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Tabulka č. 10 – Posouzení finanční proveditelnosti 
Posouzení finanční proveditelnosti 
  0 1 1+n 20 
Investiční výdaje celkem -7 240 000 Kč        
koupě nemovitosti   5 500 000 Kč        
rekonstrukce   1 350 000 Kč        
Vybavení kliniky      350 000 Kč        
nábytek      100 000 Kč        
přístroje       250 000 Kč        
Léky         40 000 Kč        
Vlastní zdroje (+)      750 000 Kč        
          
Hospodářský výsledek         33 769 Kč           461 912 Kč            926 922 Kč  
Odpisy (+)      118 500 Kč           276 625 Kč            221 000 Kč  
Cash flow provozní      152 269 Kč           738 537 Kč         1 147 922 Kč  
Dlouhodobý úvěr - změna stavu   6 373 050 Kč  - 131 127 Kč - 242 548 Kč 
Cash flow z oblasti financování   6 373 050 Kč  - 131 127 Kč - 242 548 Kč 
Konečný stav cash flow         35 319 Kč           607 410 Kč            905 374 Kč  
Kumulované cash flow         35 319 Kč           642 729 Kč       15 776 407 Kč  
Zdroj: konstrukce vlastní, dle vypočtených peněžních toků, viz tabulka č. 5 
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7. Závěr  
Rozhodnutí zda realizovat investiční záměr či nikoliv je velice obtížné a závisí na 
velkém množství faktorů. V bakalářské práci jsem se pokusila nastínit problematiku 
investic, způsobu hodnocení jejich efektivnosti a jak výsledky hodnocení interpretovat. 
Cílem praktické části bakalářské práce bylo ekonomické a finanční posouzení projektu 
realizovaného soukromým investorem. Toto hodnocení jsem provedla pro projekt 
realizovaný společností Veterinární klinika SamVet s.r.o.. Předmětem projektu je 
realizace veterinární kliniky v brněnské městské části Lesná. 
V počátku celého výpočtu ekonomických ukazatelů efektivnosti bylo třeba stanovit 
hospodářský výsledek projektu za celé hodnocené období 20 let. Hospodářský výsledek 
je stanoven na základě prvotních vstupů od investora jako jsou ceník veterinární úkonů, 
ceník léků, leasingové smlouvy, splátkového kalendáře úvěrové smlouvy a jiných 
souvisejících nákladových či výnosových podkladů. 
Po stanovení hospodářského výsledku bylo třeba přičíst popřípadě odečíst položky, 
které nebyly peněžním tokem, konkrétně výše úvěrové splátky a daňové odpisy, poté 
jsem již stanovila peněžní toky projektu, které slouží jako vstupní údaje pro výpočet 
ukazatelů ekonomické efektivnosti. Opět bylo nutné stanovit hodnoty pro celé 
hodnocené období 20 let.  
Po dosazení vypočtených hodnot do vzorců pro výpočet ekonomických ukazatelů jsem 
dospěla k příznivým výsledkům. Čistá současná hodnota vyšla 694 540,- Kč, vnitřní 
výnosové procento vyšlo 8,25%, což znamená, že míra výnosu je větší než 
předpokládaných 7 %.  
Z výsledků ukazatelů vyplývá, že projekt bude pro společnost Veterinární klinika 
SamVet s.r.o. výhodný a bude přinášet dostatečný zisk. Proto bych doporučila, aby byl 
projekt realizován. K mému doporučení přispívá i fakt, že je projekt zvolen ve velmi 
dobré lokalitě, která má perspektivní možnosti do budoucnosti. 
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